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Prikaz*
Zbirka radova Gorazda Nikiæa prati desetogodišnje razdoblje tranzicije u Hrvatskoj,
analizira uspjehe i pogreške u voðenju ekonomske politike te njezin utjecaj na gospoda-
rska kretanja i identificira neke od još postojeæih problema, pri èemu se raspravlja i o
nekim moguæim rješenjima. Zbirka je namijenjena ponajprije struènjacima, iako nije te-
hnièki zahtjevna. Naglasak je na teèajnoj politici, ali i ostalim politikama koje neposred-
no odreðuju konkurentnost. Prema autoru, desetak godina nakon uspješnog provoðenja
stabilizacijskog programa u Hrvatskoj gospodarska situacija prilièno je loša s obzirom
na nisku konkurentnost gospodarstva, visok vanjski dug i nezaposlenost. Razlog tome
on vidi u èinjenici da je stabilnost teèaja i cijena bila apsolutni prioritet gospodarske po-
litike, pri èemu su ostali ciljevi potisnuti u drugi plan. Autor veæ u ranijim radovima upo-
zorava na te probleme usprkos uspješnoj stabilizaciji. Prikazom pojedinih poglavlja do-
biva se slika i o vremenskoj dosljednosti njegovih stajališta. S obzirom na to da je rijeè
o zbirci radova s vrlo usko povezanim ili istim temama, neka su ponavljanja neizbje-
na, kako u samoj knjizi, tako i u ovom prikazu. 
U tekstu napisanom 1994. godine analiziraju se uzroci visoke inflacije s poèetka
1990-ih te uèinci stabilizacijskog programa iz listopada 1993. Prema autoru, upravo je
pri uvoðenju tog programa posijano sjeme precijenjenosti domaæe valute, i to usprkos
20-postotnoj devalvaciji hrvatskog dinara u listopadu 1993. Ta je devalvacija, meðutim,
bila popraæena više nego proporcionalnim porastom cijena, što je dovelo do precijenje-
nosti domaæe valute od oko 50%. Kasnije je teèaj poèeo padati, što je djelovalo na sma-
njenje cijena, ali u nedovoljnoj mjeri da bi kompenziralo njihov rast koji se dogodio od-
mah nakon devalvacije. 
Analizirajuæi politiku ekonomskih odnosa s inozemstvom, u treæem poglavlju, na-
pisanom takoðer 1994. godine, ponovno se istièe presudna uloga teèajne politike. Me-
ðutim, podruèje djelovanja te politike ogranièeno je zbog problema u realnom sektoru
(proraèunski deficit, gubici javnih poduzeæa itd.), koji bi mogli opetovano dovesti do vi-
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soke inflacije u sluèaju snanije intervencije središnje banke. Autor stoga zagovara što
bru realizaciju druge faze stabilizacijskog programa, u kojoj bi gospodarstvo trebalo
smanjiti troškove poslovanja i tako odrati, tj. poveæati konkurentnost. Ako restrukturi-
ranje bude presporo, bez korekcije teèaja (i rizika ponovne pojave inflacije), autor pred-
viða gašenje dijelova gospodarstva koji imaju odreðene udjele na svjetskim trištima.
Gotovo dvije godine nakon uvoðenja stabilizacijskog programa napisan je tekst u ko-
jemu se navodi da je inflacija uspješno suzbijena, ali po cijenu precijenjenog teèaja, što
stvara moda i neizdriv pritisak na restrukturiranje, tj. na smanjenje troškova poslova-
nja u izvoznom sektoru. Od èetiri elementa antiinflacijskog programa samo se u vezi s
teèajem odravala stroga stabilnost, što je oèito bilo dovoljno za odranje stabilnosti ci-
jena kao još uvijek primarnog cilja makroekonomske politike.  
Politika teèaja imala je posljedice i za strukturno prilagoðivanje hrvatskoga gospo-
darstva, o èemu se za razdoblje od 1993. do 1995. godine govori u petom poglavlju. Ia-
ko se navode i drugi èimbenici koji odreðuju izvoznu uspješnost hrvatskih poduzeæa,
"realnost" teèaja domaæe valute ponovno se istièe kao moda najkontroverznije pitanje
gospodarske politike poststabilizacijskog razdoblja. Uz to se napominje i vanost poli-
tike plaæa te javnih prihoda i rashoda. Snaan porast plaæa i ekspanzija javne potrošnje
potkraj 1995. godine upuæuju na nerealno visoke potrošaèke aspiracije. Istodobno raste
deficit robne razmjene na tekuæem raèunu platne bilance usprkos poveæanju izvoza, i to
zbog mnogo snanijeg porasta uvoza. Analizom podataka 10 najveæih izvoznih grana
preraðivaèke industrije, koje obuhvaæaju 75% robnog izvoza, zakljuèuje se da je u pet
sektora došlo do smanjenja ili stagnacije volumena proizvodnje i kod jednako toliko njih
do pada vrijednosti izvoza. Nikiæ smatra da je moda u tim proizvodnjama došlo do sup-
stitucije domaæe proizvodnje uvoznom robom. 
U poglavlju iz 1996. godine znatnim se dijelom ponavljaju veæ utvrðene èinjenice.
Od tri faze antiinflacijskog programa konzistentno je provedena samo prva – brzo sma-
njenje inflacije i postizanje stabilnosti cijena. Sanacija banaka, koja je dio druge faze –
brzoga i efikasnog restrukturiranja gospodarstva, zapoèela je tek 1996. godine, a priva-
tizacija je tekla vrlo sporo i uz mnoge teškoæe. Treæa faza – postizanje opæe gospodar-
ske ravnotee i njezino ostvarenje, èini se vrlo dalekom. Restrukturiranje je problema-
tièno jer se sastoji od razlièitih segmenata (makroekonomskih, institucionalnih i prav-
nih) za koje je poeljno da se rješavaju istodobno, što zapravo nije bilo moguæe jer ne-
ki od njih jednostavno zahtijevaju više vremena od drugih. Ipak, pokazalo se da sve to
nije prijetnja stabilnosti cijena. Pojavili su se, meðutim, drugi, ne toliko vidljivi, ali jed-
nako ozbiljni problemi – porast nelikvidnosti i negativna kretanja u platnoj bilanci. Isto-
dobno je znatniji porast investicija, zaposlenosti, dohotka i izvoza izostao. Autor vjeru-
je da je Hrvatskoj potreban priljev svjeeg kapitala iz inozemstva, i to ponajprije u obli-
ku izravnih stranih investicija. 
U tekstu iz 2000. godine analizira se potreba odravanja stabilnosti teèaja. Odabir
teèajne politike ovisi o specifiènostima pojedine zemlje i vremena. U Hrvatskoj se sva-
ka rasprava o moguæoj korekciji teèaja završavala pri spomenu prijetnje ponovnog oiv-
ljavanja inflacije. Meðutim, usprkos višegodišnjoj stabilnosti cijena, nije došlo do znat-
nijeg porasta gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj. Prema autoru, precijenjeni je teèaj do-
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maæe valute veliki, ali ne i jedini krivac za takav razvoj (npr. uz premalo investicija, lo-
šu privatizaciju i pretjeran rast poreznog tereta). Zbog precijenjenog teèaja, osim na
vanjskome, domaæi proizvoðaèi gube konkurentnost i na domaæem trištu. Da bi se pro-
mjenom teèaja nešto postiglo, poveæanje cijena ne smije biti proporcionalno nominalnoj
promjeni teèaja. Autor stoga priziva postupno prilagoðavanje teèaja, npr. asimetriènim
intervencijama središnje banke. Takve bi mjere trebale biti podrane i drugim mjerama
ekonomske politike – uravnoteenim proraèunom, restriktivnom monetarnom politikom
i politikom plaæa. 
O tim kontroverzama teèajne politike opširnije se govori u poglavlju iz 2001. godi-
ne. Nositelji ekonomske politike još su uvijek spremniji prihvatiti precijenjenost kune
koja jamèi stabilnost cijena, nego radi poboljšanja konkurentnosti promijeniti teèaj, uz
nepredvidive posljedice za distribuciju dohotka (zbog valutne klauzule) i stabilnost ci-
jena (strah od ponovne hiperinflacije). Konstatira se da hrvatska teèajna politika odgo-
vara fiksnom teèajnom reimu s malo širim podruèjem intervencije, a takav aranman
postavlja vrlo oštre zahtjeve u smislu uravnoteene politike plaæa te monetarne i fiskal-
ne politike. Meðutim, u Hrvatskoj su neprimjereno rasle i plaæe i udio javnih rashoda u
BDP-u, pa su svi eventualni pozitivni uèinci poveæane produktivnosti na konkurentnost
uvelike "poništeni". Autor konstatira da je nominalne plaæe i poreznu razinu nemoguæe
smanjiti, a kada bi se zaustavio njihov rast, pitanje je koliko bi vremena i svjeeg kapi-
tala bilo potrebno da doðe do vidljivog poboljšanja konkurentnosti. Za razliku od prvih
godina nakon proglašenja stabilizacijskog programa, sada više nije moguæe korigirati te-
èaj bez veæih problema. Prema autoru, valutne su klauzule u kreditnim i štednim ugovo-
rima od zaštite od promjene teèaja postale prepreka njegovoj promjeni. Autor ipak sma-
tra da bi se teèaj mogao postupno korigirati. 
U devetom poglavlju, iz 2001. godine, analiziraju se strukturne promjene u preraði-
vaèkoj industriji izmeðu 1995. i 2000. godine. Od 1995. do 1997. godine biljee se re-
lativno visoke stope rasta BDP-a i fizièkog obujma proizvodnje, od 1998. do 1999. do-
lazi do usporavanja rasta, koji postaje i negativan, a u 2000. godine ponovno je zamjet-
no umjereno oivljavanje gospodarske aktivnosti. Stope rasta fizièkog opsega industri-
je tijekom cijelog razdoblja (osim u 1997. godini) bile su nie od stopa rasta BDP-a.
Uvoðenje PDV-a 1998. godine i negativan rast BDP-a u 1999. godini pratio je eksplo-
zivan rast javnih rashoda, a i produbljivanje problema nelikvidnosti. U cijelom je raz-
doblju izvoz bio stagnantan i èak je blago padao. Istodobno je ipak došlo do restruktu-
riranja u preraðivaèkoj industriji – zaposlenost je smanjena za otprilike èetvrtinu, a
ukupni je prihod porastao za treæinu. To znaèi da je proizvodnost rada narasla više od
80%, ali se taj porast uglavnom temeljio na racionalizaciji zaposlenosti. Autor u tom di-
jelu analizira i utjecaj porezne reforme, nelikvidnosti i troškova rada na troškove poslo-
vanja. Uvoðenje PDV-a je, po svemu sudeæi, znaèilo porast porezne presije, što je dove-
lo do poveæanja udjela javnih prihoda u PDV-u, koji su iskorišteni za daljnju ekspanzi-
ju javnih rashoda. Ti su rashodi, meðutim, rasli èak i bre nego što su poveæani prihodi
dopuštali te je i drava sama poèela gomilati nepodmirene obveze. Opæa nelikvidnost
koja je uslijedila dovela je do poveæanja kamatnih stopa, ali i do raznih drugih poveæa-
nih troškova poslovanja za poduzeæa. Iznos nepodmirenih obveza poèinje padati s uvo-
ðenjem jaèe discipline u javnu potrošnju 2000. godine. 
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U desetom poglavlju, iz 2001. godine, autor se bavi pitanjem bi li se trebalo odreæi
monetarnog suvereniteta i (jednostrano) prijeæi na euro. Istièu se neke koristi od takvog
eventualnog poteza, npr. smanjenje transakcijskih troškova, nestanak valutnih rizika i
smanjenje kamatnih stopa. Zakljuèci studija o koristima i troškovima supstitucije idu u
prilog pozitivnim uèincima. Meðutim, te studije ne nude analizu posljedica gubitka vo-
ðenja vlastite ekonomske politike za Hrvatsku. Istièe se da je za konkurentnost vaan te-
èaj pri kojemu bi se trebalo uæi u sustav eura.
Slijedi recentna ocjena gospodarskog razvoja Hrvatske i konkurentnosti iz 2003.
godine. U Hrvatskoj je deklarativno prihvaæen model otvorenoga trišnoga gospodar-
stva, ali su stvarna kretanja, prema autoru, bitno drugaèija – izvoz je krajnje stagnantan,
što je, uz visok rast uvoza, dovelo do vrlo visokih deficita u platnoj bilanci. Rast gospo-
darstva, dakle, temeljio se uglavnom na rastu domaæe potrošnje, ponajprije javnog sek-
tora i stanovništva, a ne na rastu investicija. Pitanje je je li to odrivo. Autor smatra da
bi problem precijenjenosti domaæe valute trebalo rješavati koordinirano s rješavanjem
drugih problema, ali da od njega treba poèeti. Meðutim, redistributivni uèinci u visoko-
dolariziranom gospodarstvu kao što je hrvatsko prepreka su devalvaciji. Profitirali bi iz-
voznici i štediše, na štetu uvoznika i dunika.
U zadnjem poglavlju, iz 2003. godine, autor se osvræe na pitanje rastuæega vanjskog
duga. Tempo poveæanja vanjskog duga izrazito je rastao u 2002. i prvom dijelu 2003.
godine. Problem je to što se ta sredstva velikim dijelom troše na potrošnju stanovništva.
Deficit platne bilance i poveæanje vanjskog duga znaèe da ivimo iznad svojih moguæ-
nosti. Osobna je potrošnja, uostalom, bila i najvaniji pokretaè gospodarskog rasta. Pre-
cijenjena valuta pogoduje takvom razvoju dogaðaja jer pojeftinjuje uvoz, a poskupljuje
izvoz. 
Veæina poglavlja ove knjige vrlo su paljive, iscrpne i kvalitetne analize pojedinih,
vrlo bitnih gospodarskih tema. Veæ spomenuta neizbjena ponavljanja, s obzirom na to
da je rijeè o zbirci radova sa srodnim temama, katkad su ipak preopširna i knjiga bi bi-
la znatno bolja da su radovi donekle integrirani u jednu ili nekoliko veæih cjelina. Su-
protno tome, takav nam pristup daje sliku o dosta velikoj vremenskoj konzistentnosti
autorovih stajališta. Najveæa vrijednost knjige je odlièna ocjena stanja i promptno pre-
poznavanje uzroka nekih problema hrvatskoga gospodarstva, ponajprije onih vezanih za
konkurentnost. No autor je dosta neodluèan kada je rijeè o moguæim rješenjima. Na ma-
hove se èini da zagovara devalvaciju domaæe valute, ali pritom istièe da ona sama po se-
bi ne moe biti rješenje i da nosi velik rizik za stabilnost i snane redistributivne uèin-
ke. Takav bi potez moda bio koristan kada bi bio praæen odgovarajuæim mjerama poli-
tike plaæa i restriktivne fiskalne i monetarne politike, a za to je bitan dogovor društve-
nih partnera. 
U osmom se poglavlju navodi da je nemoguæe smanjiti nominalne plaæe i poreznu
razinu, a kada bi se zaustavio njihov rast, pitanje je koliko bi vremena i svjeeg kapita-
la bilo potrebno da doðe do vidljivog poboljšanja konkurentnosti. Autor pritom kao da
zaboravlja da su takve mjere nune za poboljšanje konkurentnosti u oba scenarija: i s de-
valvacijom i bez nje. Te mjere same po sebi jaèaju konkurentnost, i to bez rizika od ne-
stabilnosti i snanih redistributivnih uèinaka kakve bi nosila devalvacija. Meðutim, sce-
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narij bez devalvacije vrlo se olako odbacuje kao rješenje jer je nemoguæe predvidjeti ko-
liko æe vremena trebati da efekti tih restriktivnih mjera postanu vidljivi i implicitno se
pristaje na goleme rizike što ih nosi devalvacija. 
U cjelini se ne daju dovoljno snani argumenti iz kojih bi bilo vidljivo da eventual-
na devalvacija ne bi dovela do poveæane inflacije. Nikiæ se poziva na iskustva nekih dru-
gih zemalja, a istodobno konstatira da se teèajna politika mora orijentirati prema speci-
fiènim obiljejima svakoga pojedinog gospodarstva. Takoðer spominje preporuke nekih
renomiranih ekonomista, ali ne i neke konkretne studije na kojima oni zasnivaju svoj
sud. Je li to dovoljno jamstvo da u Hrvatskoj ne bi došlo do poveæane inflacije zbog eve-
ntualne devalvacije, èak i kada bi ostale relevantne mjere ekonomske politike bile koor-
dinirane s takvim potezom, tj. restriktivne? 
Autor nekoliko puta zagovara asimetriène intervencije središnje banke i na taj na-
èin postupnu prilagodbu teèaja. Meðutim, uspješnost takvog poteza zasniva se na pret-
postavci ogranièene informiranosti i/ili racionalnosti gospodarskih subjekata. Nije jasno
ni kako bi se takvim pristupom izbjegao problem redistributivnih uèinaka prilagodbe te-
èaja. Vjerojatno bi se ti uèinci samo vremenski razvukli i time moda bili manje bolni,
ali bi svojim opsegom u konaènici bili isti, npr. u scenariju s jednokratnom snanijom
devalvacijom.  
Usto, cilj poboljšanja konkurentnosti moe se postiæi tijekom nekog vremena sma-
njenjem porezne presije i javne potrošnje, kao i zaustavljanjem, tj. usporavanjem rasta
plaæa (u odnosu prema rastu proizvodnosti rada) bez rizika koje donosi devalvacija. Na
kraju, nije teèaj kriv što ivimo iznad svojih moguænosti, tj. što drava vrlo puno troši –
èak i više od golemih prihoda koji su velik teret za gospodarstvo, a plaæe rastu bre ne-
go vrijednost koja se stvara radom. Jednako tako, konkurentnost bi, kao relativan pojam,
više trebalo analizirati i u usporedbi s drugim zemljama iz okruenja, a ne samo u uspo-
redbi s nama samima u nekom prijašnjem razdoblju. 
Goran Vukšiæ
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